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Herausforderungen für 2021 
 
 
Langjährige Mandanten wissen, dass wir zum Jahresbeginn immer zuerst auf das vergangene 
Jahr schauen und anschließend einen Blick auf die Herausforderungen für die Finanzmärkte 
in den kommenden 12 Monaten werfen. Das letzte Jahr, bei dem natürlich niemand vor einem 
Jahr mit einer globalen Pandemie gerechnet hatte, an der bisher über 60 Millionen Menschen 
erkrankt sind und die für mehr als 1,5 Millionen Toten verantwortlich gemacht wird, ist 
naturgemäß anders verlaufen, als erwartet. Da Prognosen immer auf Erfahrungen der 
Vergangenheit basieren und (erkenn- oder erwartbare) künftige Entwicklungen einbeziehen, 
ist ein Ausblick für 2021 schwieriger als sonst. Es gibt innerhalb der letzten Jahrzehnte 
(glücklicherweise!) keine Analogien zur Überwindung einer globalen Pandemie. 
Auch wenn das von uns erwartete weltweite Wirtschaftswachstum von 3% für 2020 
ausgeblieben ist und wir – bedingt durch die Maßnahmen zur Eindämmung von Corona – 
stattdessen einen Rückgang um mehr als 4% zu verzeichnen haben (für Deutschland sogar 
mehr als 5%), hat sich der Kern unsere Empfehlungen für letztes Jahr bewährt. Eine 
Übergewichtung von Aktien und Wohnimmobilien hat sich selbst in diesem Krisenjahr als 
richtig erwiesen, auch wenn die Aktienmärkte im März Verluste von bis zu 40% aufgewiesen 
haben. Während die Wohnimmobilienpreise um über 7% auf Jahressicht gestiegen sind und 
Gold im Jahresverlauf erstmalig die 2.000 US-Dollar je Feinunze überschritt, haben die 
Aktienmärkte besonders zum Jahresende angesichts der anstehenden weltweiten 
Impfkampagnen noch einmal sehr positive Ergebnisse erzielen können. Dabei konnten 
insbesondere die Unternehmen überzeugen, die technologische Lösungen anbieten oder 
diese konsequent einsetzen. Auch Extremereignisse hat es gegeben, so konnte Tesla den 
Kurs von Mitte März bis Jahresende nahezu verzehnfachen und ist nunmehr der wertvollste 
Automobilhersteller der Welt, was angesichts der kaum mehr als 500.000 weltweit verkauften 
Fahrzeuge sehr viel Zukunftserwartung zu beinhalten scheint. Besser als Gold mit einem Plus 
von gut 13% hat sich Silber mit über 34% Zuwachs entwickelt (jeweils in Euro gerechnet). 
Erneut extrem war die Entwicklung beim Bitcoin, der auf das 3,5-fache gestiegen ist. Wir 
bleiben hier bei unserer Bewertung, dass dies keine sogenannte „Währung“ ist. Deshalb raten 
wir – trotz oder gerade wegen der positiven Entwicklung der letzten zwei Jahre – von einem 
Investment strikt ab. 
 
 
Auch für 2021 bleiben wir optimistisch 
 
Aufgrund hoher Nachholeffekte nach der Corona-Einschränkungen, die mangels 
Ausgabemöglichkeiten oftmals zu einer Erhöhung der Sparquote geführt haben (in 
Deutschland über 16%), erwarten wir für 2021 ein deutlich höheres Wirtschaftswachstum. 
Global und auch in der Eurozone sollte der Zuwachs bei mehr als 5% liegen, in Deutschland 
etwas niedriger zwischen 3,5 und 4%. Besonders hohe Zuwächse sind in den asiatischen 
Ländern mit bis über 8% für China und Indien zu erwarten. 
Allerdings sehen wir auch Risiken, die unseres Erachtens derzeit an den Börsen zu wenig 
thematisiert werden, beispielsweise: 

- Wird der nun erfolgte Impfbeginn eine schnelle Aufnahme aller Wirtschaftsaktivitäten 
(inkl. Gastronomie oder Reisen) ermöglichen und den Lockdown in vielen Ländern 
schnell beenden können? 

- Reicht die Liquidität bei den Unternehmen, um den Wiederanlauf nach dem Lockdown 
sicherzustellen? 

- Können (Zukunfts-) Investitionen mangels Liquidität überhaupt durchgeführt werden? 
- Wie entwickelt sich die Arbeitslosigkeit? 



 

 

- Welche Auswirkungen hat die immens gestiegene Staatsverschuldung auf die 
künftigen Ausgabenmöglichkeiten der Staaten? 

- Wie wirkt sich die Umkehrung der Globalisierung (u.a. wegen Corona und Chinapolitik) 
auf die Inflationsentwicklung aus?  

- Kann die extrem expansive Geldpolitik der Notenbanken auch wieder beendet werden, 
ohne eine Rezession zu provozieren? 
 

 
Insgesamt sehen wir aktuell sehr viel Euphorie, dass 2021 ein sehr erfolgreiches Jahr wird, da 
Risiken der Vergangenheit, wie eine Wiederwahl von Donald Trump oder ein ungeregelter 
Brexit ebenso gelöst scheinen, wie absehbar in einigen Monate die Corona-Krise. 
Für 2021 rechnen wir weiterhin mit einer sehr expansiven Geldpolitik, was die Renditen von 
10-jährigen Bundesanleihen weiterhin im negativen Bereich zwischen 0% und -0,5% halten 
sollte, sich dadurch aber positiv auf den Vermögensmärkten (u.a. Aktien und Immobilien) 
auswirkt. Einen langfristig höheren Gewinn sollten die globalen Megathemen Digitalisierung 
und Nachhaltigkeit in dieser Dekade aufweisen. 
Sowohl die amerikanische Notenbank FED, als auch die EZB werden in 2021 keine 
Zinserhöhungen vornehmen, sondern die im Zuge der Corona-Krise ab März noch einmal 
verstärkten geldpolitischen Maßnahmen fortführen. Die enorm gestiegenen 
Zentralbankbilanzen werden vermutlich nicht weiter ansteigen, aber ein Ausstieg aus dieser 
extrem expansiven Geldpolitik ist frühestens 2022 zu erwarten. 
 
Auf der Liste möglicher ökonomischer Risiken für 2021 finden wir sowohl neue Risiken, aber 
auch einige „alte Bekannte“ aus den Vorjahren wieder, die teilweise nur sehr schwer in einem 
ökonomischen Modell bewertbar sind: 

- Probleme bei der Umsetzung der globalen Impfungen gegen Corona (erhöhte 
Nebenwirkungen, geringe Impfquoten oder geringere Wirksamkeit der Impfung) 

- Entwicklung geopolitischer Risiken, bspw. in Iran, Nordkorea, Syrien/ Türkei, Ukraine 
und der Umgang mit Russland oder Rund um das südchinesische Meer 

- Wiederaufflammen des Handelskonflikts USA – China nach Amtsantritt von Biden 
- Wie wird der 750 Milliarden Euro umfassende Wiederaufbaufonds umgesetzt und wie 

erfolgt die Rückführung der Darlehen 
 
Für Deutschland stellt sich auch 2021 weiterhin die Frage, wie die Autoindustrie als 
Kernindustrie des Landes mit den von der Politik induzierten Umwälzungen hin zur 
Elektromobilität umgehen kann, ohne massiv Marktanteile oder Arbeitsplätze zu verlieren. 
Auch die Herausforderung, wie sich angesichts einer Unternehmensbesteuerung von derzeit 
über 30% in Deutschland eine im Bundestagswahljahr zu erwartende 
Steuererhöhungsdiskussion auf die weitere wirtschaftliche Entwicklung (Investitionen) in 
Deutschland auswirkt, wird sich sowohl auf die Kapitalmärkte als auch auf das allgemeine 
Wachstumspotential in Deutschland stark auswirken. Nicht zuletzt durch Corona haben wir ja 
alle gesehen, wie stark der Rückstand in zeitgemäßer IT gegenüber anderen Staaten ist, den 
wir dringend aufholen müssen, wenn wir unser Wohlstandsniveau erhalten wollen. 
Glücklicherweise gibt es mit der Teilabschaffung des Solidaritätszuschlags die erste breite 
Steuersenkung seit Jahren, was sich förderlich auf das Wirtschaftswachstum 2021 auswirken 
wird, allerdings führ die (Wieder-)Erhöhung der Mehrwertsteuer zu einer Belastung, die 
durchaus zu einem deutlichen Anstieg der Inflation führen kann. 
 
Großer Treiber der Vermögenspreisentwicklung sowohl an den Immobilien- als auch den 
Aktienmärkten wird auch in diesem Jahr das Niedrigzinsniveau der Notenbanken mit den 
umfangreichen Anleihekäufen sein. Auch wenn daher die Wertentwicklung nicht kongruent zu 
den fundamentalen Werten zu stehen scheint, steckt in dem Renditevergleich mit einem 
Nullzins ein starker Treiber auch im Jahr 2021. 



 

 

 
Fazit: 
Nach derzeitigem Stand könnte das Jahr 2021 ein gutes Jahr werden. Sollten die Impfungen 
schnell umgesetzt werden können und gut wirken, könnte der Aufschwung im zweiten Quartal 
überaus dynamisch werden, wie wir es auch schon im Sommer 2020 erlebt haben. Auch wenn 
die Aktienmärkte angesichts des Beginns der Impfungen und den dadurch bald zu 
erwartenden Verbesserungen des wirtschaftlichen Ausblicks bereits deutlich gestiegen sind, 
sollte sich dieser Trend weiter fortsetzen. Allerdings sollten Anleger – immer – auch mit einer 
Korrektur rechnen, falls sich neue Bewertungen durchsetzen oder ein unerwartetes Problem 
auftauchen sollte. Solange allerdings die Nullzinspolitik anhält, sollten extreme Verluste 
unwahrscheinlich bleiben und eine effektive Absicherung für Investoren darstellen.  
 
Unverändert bleibt unser Hinweis gültig, auch weiterhin aufmerksam die Entwicklung zu 
verfolgen und zur Renditeerzielung notwendige Risiken kritisch zu bewerten. Ein 
unverzichtbares Instrument bleibt Diversifikation, also die Verteilung des Vermögens auf 
unterschiedliche Anlageklassen. Dividendentitel und aktiv verwaltete Wohnimmobilien in 
Deutschland können bei sorgfältiger Auswahl auch weiterhin eine interessante Perspektive 
und attraktive Renditemöglichkeit bieten. 
 
Wir wünschen Ihnen, dass Sie vor allem ein gesundes Jahr 2021 erleben dürfen, ergänzt mit 
zufriedenstellenden Renditen für Ihre Investments!  
Ihr 
 
 
 
Dr. Michael König 
 
Die Einschätzungen, die in diesem Dokument vertreten werden, basieren auf Informationen Stand Januar 2021. Die Einschätzungen sollen dabei nicht als auf 
die individuellen Verhältnisse des Lesers abgestimmte Handlungsempfehlungen verstanden werden und können eine persönliche Beratung nicht ersetzen. Alle 
Informationen basieren auf Quellen, die wir als verlässlich erachten. Garantien können wir für die Richtigkeit nicht übernehmen. 
 
 
 
 


